The Longitudinal Study of Earnings Management: Analysis on Companies Financial Abilities  by Rashid, Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd et al.
 Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
2212-5671 © 2016 The Authors. Published by Elsevier B.V. This is an open access article under the CC BY-NC-ND license 
(http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).
Peer-reviewed under responsibility of Universiti Tenaga Nasional
doi: 10.1016/S2212-5671(16)00018-6 
ScienceDirect
Available online at www.sciencedirect.com
"	-	
	.	'$	/+	0)1	"	.	"	2%		
!"	3+$	4$&	)	
+	/+5	#&		
0		#%	
,6	/"	,)7"	,6	/"	8"91	8"&	/	,%1	,7	/$61	,	
#7	#%8"1	,"	2	
	
	
	 		     !!"
	
	 #		 "##$%!%&!"
 	 # #		 "##$%!%&!"

!"		)	"							)	"	"	%	"	)	%			"	)	
		"	+	+		
/	+	)	$%				'$	/&	)	&		$		
&1	"				:		$%			"	;	)&	%		"	1	
"		"	"			"	"	+	+			<$				)	"	$&	!"$1	"	
)		)	"	$&			:=	)&	%	!"	$&			"	>"	/			$	
	 )	+	+	 	 	 "	%$	+7	/"1	 "	 )+	)	 "	 $&	 	+)	
"	%	+	%&	
#'1	)	$$?	%&	4#'1	%	&+	%&	@8#'		)	
)	,		"	+	+		
/		"	%$	+7	!")1	"			%	$	
		)	"				<+	6"					"	)	&		6+	$	
	
 		!"	#$"	$%"	%&	
	'(	
	$	%&	)	*	!+	,	
'	 (
+	/+	
/A	
+	#%&	
#'A	@%	8&+	#%&	@8#'A		4$$	#%&	4#'	

	
	
9	0+	$"	!5	B:;;;=A	)<5	B:;;;==	
)*$  (	CD$$&	
© 2016 The Authors. Published by Elsevier B.V. This is an open access article under the CC BY-NC-ND license 
(http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).
Peer-reviewed under responsibility of Universiti Tenaga Nasional
137 Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd Rashid et al. /  Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
	

!"	 $&		 <	 "	 )	 %	""	+"	 )$	 "	+	+	 	+	)	
$%				'$	/&	)	&		$		!")1	"	$&		$		$)$	
$			6"	""	&	"	)	)		%&	"	%$	+7	!"	$	
	&			%	$		"	)	)		%&	"	%$	+7		%		
"		$	!"				%&	"	E	#%	#$+		E##	
		"	%							'$	/&	F1	"		$	%	$	
%&	"	%	%$	+7	$					"	%$	+7	!"	+		
&	6		+	+		+		6+	"	%6	1	#%"1	#%"1	
.	G%1		 -	"	1	 "		%	 )$$		$	%		)		++	
+	 +	 +	 &	 	 "	 	 6	 !")1	 H	 &	 $	 	 "	 <+	 	
	6"		$		"	)	%	"		%$		"	+	+		
	"	%$	+7	!"$1	%&	6+		"		"	$	+				+	
"	%	"	$	%	<	%	"	)	%		"	+	+			"	
%$	+7	
	


#	<+			 6"	 $$&		"	 "	 $	)	 "	)%&	 )	 )	
	%&	 "	%$	+7	 	 "	 	6	 &	F1	 "	 %&	 $	)	 "	
)	)				$&		%&		)		$+				
%+	1	4$1	41	F$&1	.	F%%"1		!"			%$	)	 "	<+			
6"	""				"	"	)			)+$	"				"	)		
)	 "	 %$	 +7	 F1	 $	 	 "	 +	 <&	 )	 "	 %$	 +7	 	
&1	 "	 $+	 		 	 	 )	 &	 )	 "	 +	 	 +	 "	 )	
1	 ,$$%1	 ;	 $"1	"	 "	 $+	 	 	 	 "	 +1	 "	 	
%	)	 "	++	+	+			%+	&	%&	 "	%$	+7	
!"$1	"			%+			"	)		
0I$&1	"	$	)	"	)		$$&				"	+	$		"	
	&	%&	 "	+	 	 "	 )	 )	 1	!$$	.	4"1		-	 "	
"	1	"			"	<+	6"	$$&		&	"	"	)			"	)	
	 	 	 	 6	 	 	"	 "	 	 	 !")1	 "	 %&	 )	 )	
)			%	&	%	%&	"		"	++	"			"	6"1	
'1	 EJ	 31	 .	 !%K1	 ;	 -H	 %$	 "	 	 &	 $	 	 	 "	 %&	 )	 )	
)	""	"	%		%&	"	%$	+7	2	)	"			$	"	"	%&	
)	)		"	)	)	$	)	+	+	1	8"1	41	41	.	
!$1	 '&	 "+	 $	 "	 	 +	 +	 +	 1	 	 	 	 "	
				&				"			<+	6"H		!")1	"	
$&	 "	 	 	 	 	 	 "	 "	 )	 %	 )$	 "	 +	 +	
	+	)	%$	+7	
	


	

+	+		%	)		+	%&	"	+		"	%$	+7		$	"	
+	 	"	 "	%$	+7	1	E$+$1	31	@$1	.	2$$#"1	;	
!"	+			%&	"	+		"	%$	+7					$)$%	)	
		"	&	)	"	<+			6"	#+			.	8))$1	;1	$+	"	
)			"	%$	+7	"	+				$	"	+		"	"	
%$	+7						)	)	+	)	"			<+	6"	#"	
	%"	"		+	+			$		<&	)	%$			
	"		61	01	F$1	.	3$<1	:	!")1	 "	+			%&	"	E	
#	#$+			E##	 	"	$+						"	+%		)	
%$			"		6	)	
138   Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd Rashid et al. /  Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
#	 )	%1	 "	 	 $	"	 "	+		 <&	 	 "	 +	+	
		"	%$		!"	$			&	)$	"		)	"			
<+	6"	"	"	%$	+7	-	%$1	"	$	)	)	 )	$$			
	"	+		%&	"	+		"	)	)	$1	>)1	31	.	31	;	
'	"		$		"	%&	"	"	)	)		%&	"	+		"	%$	
+71	"	&	$	)	)	)			%		)		"	"	+		&	
$	 "	 )	 	 "$	 6"	 +$	 	 "	 	 )	 1	 +	
+		$	%	$			6+	)	"		"			!")1	+	
	0"	.	4%$+"1	1	"&	)$	"	+	+	&	%	$			6+	+		
				H		"	"		"+		!"&			"1	"	6+	
))	"		6+		$+	$	-		$	%	+)		+	"		
"	+	+			+		)$	)	&				"		6	
!"	 +	+	 +	 		 %		 )$	 )	 	 $		 "	 &	 )	 %&	 "	
		!"			$	%&	4%"&1		"		"	+	+	+	
"	+)			"	$	&		"	)	)	"	&	-	"	1	"&		
+$	"	+	+	+		"	"	$	&		$+	"	&H	)	
%)	"&				6+				"	&	!"	+$		"	"		"+	
	"	"	)	)	6				$	%&	4"	.	/"1		-	"	"1	"	)+	
"	"	+	+				"	)			"		)	6			
	6	!"&			"	"	))	)	)	)	6			&			"	)$$	
+		)		F1	"	+$			$	%&	4$1	:	"	"	"	
)$	"		$+	+			&	)$	"	6				6	%$	"	6	
)	)		%				+	)	)		)		&	2	"	<			"	$&1	
"	$		$	"	"	$	)	%	$		"	$	"	
	


	
-			$	"	+	+	$	"	"	)	%		"	$	$&1				
	$	"	"		$	)	"		!"	$&			"	"	+	+	
	!"			)	+	+			%&	"	F&1	=L	!"			)$		
+	 "	+	+	 	 "$+"	 "		)	 	 $	 	 "	$+		 -	 "	"	
1	"			<	"	+	+		)	&	$	%	"	))	
)		$		&	$	!"	I$	)	"		1	@#+1	=L		$	
"				+	"	+	+			"	%$	+7	!"				
"	&	$		%	%	%&	"		6			
F1	"		6			)		"	&	""	%	)	"		$		"	
	)	"	$+			"	1	@"1	41	.	4&1	==		)	"	M3+	!N	
)	 "	 	 $	 	 	 &	 $	 )	 +	 +	 	 !"	 	 	
+	+				%&	O1	==	!"							)	
%	""	$	"	"	&	$		"	%$	+7	F1	"	+	
)	O	/			%			"	$	)	$	"$+"	"	%		!")1	
"	/)	O	/			%&	@"		1	==					"	&	$		
"	$	%			
,"1	 )	"			""		&	$		+	+		""		%&	
>"1	31	.	P&1					)$		+	+		-	"	$	
1	"	"			"	&	$		))	"	$			!"	"	
"				"					M)	/"	@&	#$N	"	"			
)	 "	 $	 	 ""	 	 /)	 O	 /	 !"	 )	 	 	 %&	 +	 "	
)	"			"						"	&	$		"	%$	+7		
/"1	 )	 "	/)	 O	/1	 		+$	%&	 >"		1		 	""	 "				
%	"		%	"	)	)	"	$		"	%$		F1			&	
			"	+	+		)	"	&	$	+"	"	)	)	
139 Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd Rashid et al. /  Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
"		'&	6+		"	1	"	$	$&				&	"		""		
%&	>"H					"	&	$	)	+	+			%$	+7	-	
$+	"	&	$		"	$	1	"	)	"+		$				82#		
	"	))	)	"	)	)	2	"	<			"	$&1	"	$		$	"	
"	 %	)	 "	 $	 %$	 "	 )	 %	 $	 	 "	 +	+	 	 	 "	
%$	+7	
	

   
-	"	$	$&1	"			)	%		%+					+	"	%	
"		"	+	+			"	%$			#		1	"	
)	 %	$	%	$)$	 )	+	)	<+			 6"	 		 		 "	
+	 +	 	 	 "	 %$	 +7	 #+	 	 	 .	 3$+1	 1	 "	 	
+)	"	%	"	+	+		"	"	$+	)			"	
)		-	"	"	1	"	+	+			"	%$	+7	$	%		
"$+"	"	)			"			)	"	%$	+7	F1	"	+$		
	+			"		"	"	+	+			"	%$	+7	$	%	)	
%&	"	<+		"		6"	
2	"	"1	+		4"$1	G61	4$1	.	'$+1	;1	"&		+	"	
+	+		""	+	 	 "	 )	 	$"		 +		)		 	 "	
%$	+7	-				"	$&1	"	+	+		+)&	)$	%	
"		)		-	"	"	"1	+		0"1	1				"		+)	"	
%	 "	 )	 %	"	 )	 	 	 "	 %$	 +7	 F1	 "	 $&		 	
	 "	 "	%	 "	 )	 %	 	 "	 +	+	 	 	 "	%$	
+7	-	)1	"		)	)			&			"	+	+			"	
%$	+71		.	8))$1	;	!")1	"	)	%		%+	$				%	
		"	+	+			"	%$	+7	
	#	 $++	 )	"	%1	 "			 )	%	$	%	$	 		 		 "	+	
+			"	%$	+7	$"		+	%&	
#'1	)	$$	%&	4#'1	
+	)	%&	/,
81	%	&+	%&	@8#'		)	)	%&	,	
,<		$	 "	$	"	 "	+	%&	 
#'	 	 "	+	+	 	 	 "	
%$	+7	!"	+	%&		%	)		"	%	)	"	%$	+7		"	)	
	+		"	%$	1	!	.	O1		!"	+	%&		%	)$"	$	%&	$	
)			
/"1		$	$&		%&	1	*$1	.	Q$1	;1	"&			"	+		"		
$	%	$			$	)	"	+	%&			+	"	+	+		
	"	%$	+7	,<1				%	"	"	)	$$	%&	4#'	$			
	"	+	+			"	%$	+7	-		%	&	)		"	&	)	"	
%$	+7	 		 "	 %	 )	 "	 		%&	 "	 6"1	 O61	>$1	.	
471	:	!"$1	 "	 &	)	 )	%&	$	%	$	%&	 "	%	 	I$&		 	 "	%$	
+7					&	$$	$+				"	)	1	861	
81	8+"	81	.	'1		/"1	 "	%	I$&				$	 	 )$$	 )	 	
"	"	%$	+7		"		6		/$1	Q"&1	.	4,%"1		
#"	 )$	 )	 "	 )	 %&	 "		 	 	 "	 $	 $&	 	 %	 	 "	 +	
)	 %&	 /,
8	 	 "	 +	+	 	 	 "	%$	+7	!"	 &	)	
)	 %&	$	%	)		%&	)	 "	+	 	 "	%$	+7	 		 "	 )	 	
%$		"$+"	"	+	<		#+		@"	.	81	:1	"	
+	)		&			"	&	)	"	+		"	%$	+7		+	
"	 %$	 <	 	 /"1	 !+	 .	 "1	 	 	 $++	 "	 +	 $+	
		$)$				$	"	)$$			"	)			!")1	
<	+			$		$	"	&	)	%&				+	"	%	"		
"	+	+			"	%$	+7		
@%	&+	%&				%		%&	"	<+			6"					
140   Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd Rashid et al. /  Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
"	&	)	"	%$	+7		"	$	%	%		"	$		"+1	@1	
>$7&1	.	*&1	:	 -			%	 		 "	%	)	 "	%$	+7	)$)	 "	$	
%+	"	"	$	&	)				%$			-	"	"	1	)	"	%$	
+7			%			"	$	%&	%		"	$		1	"				)+		+	
+		%	"	"	"	%$		1	E$6	.	O61	:		"		
)	1	 "	%	&+	%&			%+	$	%&	"	)	 $		"			+	
			"	%$	+7	!"	"		$		"	$	$		$	"	%$	
+7		%			"	%+	)	"		R$		"	%$	+71	8"	.	
#1	;			
$"1	"		&	)	)	%&	"		&	$			"	)			"	%$	
	 	 	 	 "	)	 )	 %&	 ,	!"	)	 )		%	 +	
+	)	+		"	%$	+7	)	"	+	+			%$				&	
	"	$	)		)	"	%$	+71	2	.	87$1	;	-		%$1	"	
)	)		$$&	)	"	+	+						"	"	+	
)	6"		"	%$	+71	P+1	;	2	"	<	1	"	$		$	"	
"	"	"+&	$		"	$	"		
	
!
"
-			$	"	+	+			"	%$	+71	"	>"H	/		)	
				"	&	$		"	%$	+7	#		)	"1	"	&	$	
	%	%&	$%+	"		$	"	&	$	!")1	+		>"		1	
1			$++		)	$	"		$	%		"	I$		%5	
	
4456174#*742*174874
9			
	 $ 2*1:9	 $	-	2;/
   	

#)	+	"		$	)	"	%	I$1	"	&	$		%+		"		
$++	%&	"	>"		1		$+	"	)+	+	I$	

445<!8<1/328<17)/*2
8< 100)/*28<%=1	*28>

F1	%		"	I$		%1	"	)	"	&			$	"	82#			
82#				""		+	"	$			&	)	82#	!"			+$		%			"		
		 	%	$	 	 	 	 )	)	 "	%$	+7	 	 "	 $	 +	)	 +	
+		1	"	+	&		&				%	"	$	$	F1	
"	 $	 $	 )	 "	 +	 &		 	 "	 &	 $	 $	 	 "	 	
	 	 "	$	$&	 
61	1	21	.	4"1	:	!")1	 		 	+	 "	
&	$	 )	 "	 	 1	 	 	 %	 %	 )	 "	 )	$	 	 "	 $	$	 )	
+		2	"	<	1	)	"	$	$	%1					"	%$	$%		
			+	&	+		+	+		"		"	)	)	+			!"		
%"	"	+$		%"		"	$					+	+	"	
"	"	%$	+7		
	
-	"	"	1	"	7	$	)	$	)	"						"		+	
+		"	 	 "	%$	+7	!"	"	 	+	 "	$	$	 	
%$	$				"	"		$&		%&	8"	.	#1		#	"	+1	"		
"	 "	 	 7	 $	 $		 %+	 	 )	 	 )	 "	 $	 $&	 -	 	 	 	
$	 "	 +	 +	 		 <	 %&	 "	 $	 $	""	 	 "	 &	
$	 	 "	%$	+7	!")1	 	 "	$	$&	 		$				%	""	
141 Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd Rashid et al. /  Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
		+	+	 
/	 	 "		 +	&	#			 	 "		 1	 "	
)	%		%+	$	"	 	 )	 	$"		+		"	 )	+	%&	

#'1	%		I$&	)	)	$$	%&	4#'1	<	+		)	+	)	%&	
/,
81	$		)	%	&+	%&	@8#'				)		)	)	%&	,	
3&		"	1	%		"			%	"	$	$&		&	"	+	
"	"	)+	+	I$		"		%5	
	
)"5?)@8?@8? "+0) 8?%:@8?&+8)"8>

#		)	"	%	I$1	"	%	)	+
/		%+			"	+	I$				
	"			%	"	$	%	<	 	"	+	&	#	$$				%+	
&					"	%&	)	"			&1	"	&			$	%		"	
I$				+	"	%	"	"	$	%	<	%	"	)	%		"	
+	+	 	 	 "	 %$	 +7	/"	 	 "	 )+	 1	 "	 $		
$	"	)+	)	"	%	&	""	&		"	$	$&	
	
#
" $
												!%	5	4$&	)	!"	8+	#&	
	 	234	
/	
/	 ;:	
($	
0))	
	

#'	 999	
	 ::	
4#'	 999	
	 ;	
/,
8	 :	
	 	
@8#'	 999	
	 ;	
,	 999	
	 ;	
8	 =	
#R$	8	 =	
@$%	P	4	 :L	
%		 999	
+	(AAA 
 #B 	
	
'		"	!%		%1	"	$	$&		)		+)	"	%	"	)	
%		"	+	+		
/	+	)		$%				'$	/&	
-			"	+	%&	
#'		""		"	+)	"		"	+	+	
142   Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd Rashid et al. /  Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
	 
/	 	 "	 %$	 +7	 -	 "	 "	 1	 "	 %	 	 %	 	 )$	 "	 +	
+			"	%$		-		)	%&	)	$$	%&	4#'		"	
+	 +	 	 
/	 	 ""	 	 	 )	 	 +)	 "	 	 "	 +	
+		"	"	%$	+7			
	
F1	"	$&		+7	"	+	)	%&	/,
8			+)	"	
	"		%	""		+	+		
/		"		-	"	"	1	"	
+	)	%&			++	&	)$		"	+	+			"	%$	
+7	#		)	"	&	1	"	$	$&		)	"	+)	"	%	"	
%	&+	%&	@8#'		)	)	%&	,		"	+	+			"	
%$			
	









      
 

 	
	
+$	5	4%&	$	)	"			
	
2	"	"1	%		"	+$		%1	"	&		)	"	"				"	$	
$&		%		%		$	+	"	+		#	)	"1	"	$$	%6	)	"		
$			 <+	"	 S	+)	 	!"	 T$$H	 		 	 	%	 &	 		 	
&				$	"	%&	)	"				"	+	&1	!1	>1	.	061	:	
!")1	%		"	)+		"	$	$&1			%	"	)	%		%	$			)	
"		+	+	+			"	%$	+7	,<1	"	)+			
$	"	$	)	"	$	$&	+"	"			"	6		"			
	
%
$& 
	
#				"	$			"	1	"	$	$&		)	+)	"	
%	"	+	%&	
#'	"	+	+		
/		"	%$	+7	!"	$	
		&	"+	"		"	+	%&	
#'	"	"	%$	+7	)	"	+	
+		!"	$			"	"	$	$&		%&	$+1	4$1	.	E$1	:		""	
"&			"	+	%&		%+	$	%&	"	+		"	%$	+7					
"	"	)	"	""	!")1			%	%&	"+	$"	"	"	<+			
143 Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd Rashid et al. /  Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
6"	"$	%			"		)+	)	+	+			"	%$	+7		
,<1	"	$&			+7	+)	"	%	"	)	$$	%&	4#'	"	"	
+	+	 	
/	 	 "	%$	+7	 -	 "	"	1	 "	%$	+7		
"		$&		+	"	+		"$+"	"	)	$$	%&	!"		$$&	
$	"	)	$$	%&				+			)	"		6	&	F1	"	+&	
	$		$	"	%$	+7	%		)	"	%		)	"	I$	1	4"$	.	0"+1	
;	 -	 "	"	1	 "	%$	+7		%%&	"+		 	)	+	+	
	"	"	))+	)	I$		"		6		
,"1	 "	 $	 $&	 	 	 <	 "	 +)	 "	 %	 "	 +	
)	%&	/,
8		"	+	+		
/		"	%$	+7	-	"	"	
1	 "	&	)	 )	%&			+	&	 )$		"		"	+	+	
	
/		"	%$			F1	"	$		$++	"	<	+			%	
$	 	 	 <&	 )	+	 )	 %&	 	 	 	 	 "	 +	+	 	 	 "	
%$	 +7	 F1	 "	 		 	 	"	 "	 $	 $&	 	 %&	 /I$1	
8+$1	.	0+1			""	"&			"	"	+	+		$	%	)$	
)	"	<	+		"	%$			
2	 "	"1	 "	$	$&			 )	 "	+)	 "	%	 "	%	 &+	
%&	 @8#'	 	 "	 +	+	 	 	 "	%$	 	 	!"	 $		
	"	%	)	"			+	"	$	%	%		"	$				"	
%$	 	 	 /1	 "	 )	 %&	 	 %	 $	 +	 )	 <+	 	 	
6"	 	 	 	 	 "	 H	 %&	 ""	 	 "	 %	 &	 	 	 "	 $	
%+		"	%$		!"	$				"	"		$&		%&		#U1	3R1	
.	31		""		"	%	&+	%&		$)$		%	$					"	)		
	"	%$	+7		
	"		)+	)	"	$&1				+7		+)	"	%	"	)	)	
%&	,	"	"	+	+		
/		"	%$			!"		%"	
"	$		"	+		"	%$	+7	$	$	"				"	6"	
	 "	 	 6	 !"	 +&		 %	 "	 %$	 +7	 	 "	 )	 	 )	 "	
6"		"		6	+	/1	"					"	"		$&		
%&	#/61	'"1	.	/+%"1	;	 -	 "	"	1	 "	+	 	 "	%$	+7	$	
&	+	 )	+	+		%			 	 "+		 	 "		
6		
!")1	%		"				"	$	$&1			$++	"	"	)	%	$	
%	$		)	"					&	+$	)	)	 		+	+	
		"	%$	+7	F1				)	"	)$$	"		%	<	)	"		
"	%	"	+	+			"	)	$	)	"		-		%$1	"	)	
$	 	 	 	 %	 	 	 +	 6"	 "	 ++	 "	 +	 +	
+	%&	"	%$	+7	

"
#%"1	P	 41	#%"1	0	0	21	G%1	/	 	 	 $	
<1	 ;"	
	*	4	)	#5	0++	3+	
5=;=L	
#/61	F#	,1	'"1	/	-1	/+%"1	4	-	;	2	"		"+1	++		"	+%	)		
	/+1	
;1	=	5R;	
'1	'1	EJ	31	O	/1	!%K1	O1	;	!"		%	+	$		+	I$&	O$	)	#$+		$%	
&1	::1	;;=;=	5RR$%;	
0"1	0	O1	4%$+"1	!	O1		#	-+	)	
+	/+	"$+"	/6+	#	F	
0"1	/	Q1		+		)		%		+	)			)		+	+	
<	4&	
"	#1	:L=1		5R:	
01	@1	F$1	41	3$<1	/O1	:	!"		)	+	+		)	&&			$	5	4	
0		O$	)	-	#$+1	#$+		!<1	1	:L	5R$<:	
@	#U1	 O1	3R1	/1	31	1		'6$&			%		$	&5	#		 	$+	 	
>+'	4&1	:1		5R6&	
144   Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd Rashid et al. /  Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
@#+1	3	
1	=L	#$+	,$%		/6	($	4$%$V5	#	4$&	)	/+	'$&$	)	$%	46"	!"	
#$+	81	3W-:1	;;	
@"1		/1	41	8	E1	4&1	#	1	==	@+	+	+	!"	#$+	81	1	=:	
@1	 @1	 >$7&1	 01	 *&1	 #1	 :	 /$+	 )	 )	 $+	 )	 5	 #	 	 	 "	 
<	 4&	"	
#1	;1	:=:=L:	5R:	
@"1	@1	81	,1	:	
+	"6		<	")+5	
	)	
$	$	O$	)	$%	

1	=1	=	5RR$%L;	

61	1	1	O1	21	1	4"1	>1	:	
			)	&	$		O$	)	#$+		

1	:1	=	5RR:	
1	>1	*$1	
1	Q$1	 O1	;	46	 $"			+	+	"5	!"		)	)+		 O$	)	
0	1	1		5RR):;	
1	#1	8))$1	'1	;		0	#	
+	/+5	!"	
$	
	!"	-	O$	)	#$+1	
;1	;	5R;;	
$+1	4	Q1	4$1	3	,1	E$1	8	O1	:	-	+			+	+5	#	$&	)	0"	F"		F+	>+	"	
O$	)	#$+		$%	&1	:1	:=;=	5RR$%:;	
E$+$1	 (1	 31	 41	 @$1	 
1	 2$$#"1	 41	 ;	 0	 	 %&	 	 +	 +	 	 *4	 %6	
#$+	$1	:L:1	=	5R);:	
E$61	 '1	 O61	 #1	 :	 	 	 )	 	 )+	 	 )$	 &	 0	 	 	 #$+1	 ;1	 ;;	
5R;	
F&1		/1	=L	!"	
))	)	'$	4"	2	#$+	@	O$	)	#$+		
1	1	L	
O61	4	'1	>$1	!	/1	471	31	:	@%1	I$&1				O$	)	#$+		
1	:1	=:	
5RR:=	
O1	 O	 O1	 ==	 
+	 /+	 @$+	 -	 8)	 -+	 O$	 )	 #$+	 8"1	 =1	 =:L	
5:;=;	
>"1	4	1	31	#	O1	P&1	0	
1		)	"	&	$	$	O$	)	#$+		
1	
:=1	:=	5RR;	
>)1	#1	31	'	41	31	>1	;	/+	+	)1		+1		)	&&	O$	)	0	1	
1	=:	5RR);:	
/I$1	/1	8+$1	3	31	0+1	81		
+	+	$	%&	<	+5	!"		)	$+$		)	O$	)	
-	#$+1	#$+		!<1	1	L:=	5R$<:	
/$1	G1	Q"&1	41	4,%"1	#	>1		4	4$&	#&5	8+	)	
	0	$$		@	
		4		'"	41	1	;=	5R%=	
,$$%1	/1	 ;	@	 $+	 +$	X5	#	 <	 )	 	 )	 +	 	 	 	 	
++	$&	8"		#$+	8+$1	1	::L	5R+;=	
21	,1	87$1	4	;		@)$	!6	"$+"	@	4"+			4		'"	41	;1	>6	
;1	::	5R%;:L	
1	O	31	3$+1	'	#1		!"		%	+	+		)		)$	#		#$+1	1	:=
:	5R;	
8"1	8	#1	#1		F	/1		'1	$	1	$$		+	+5	/&		/+	#$+	O$1	
1	L:L;	5LL=L;=	
8"1	8	#1	#1	-	4	>1	;	
))	)	$			@	!"I$		/&	-	'6			4	
	'"	41	;1	=	5R%;	
861	1	81	(1	8+"	81	E1	'1	-1		@	)	)		)$		)$		$+		+	"I$	
@	4$	4&1	1	;=	5R	
8"1	4	1	41	8	E1	41	/	!1	!$1	Y1		#$	%&1	+			6		O$	)	#$+	
	
1	:=:1	;:;L	5RR;	
4"1	/1	.	/"1	,	'1	 	!"	 ))	 )	 	 "+		 "	 )	)	 6	5	
	 )	 "	!"	46	

<"+	#	O$		Z$&1	1	L=	5L=LL;	
4%"&1	 8	 '1	 	 4$&	 &H	 +	 )	 	 	 $	 )	 )	 )5	 #	 	 <	 )	 	 	
/+	@1	;=1	L	5L;=	
4"$1	,	1	G61	,	'1	4$1	G	/1	'$+1	1	;	/+		86	8		
+	/+5	
	
)	/&		!"			4		'"	41	;1		5R%;	
4"$1	E1	0"+1	4O1	;		71	+1		+	+	)		I$&	))+	-	8	)	
	.	
1	=1	=;	5R):	
4$1	,1	41	#1	F$&1	>1	F%%"1	/1		0		$1		+		+	+	
/+	#$+	O$1	1	=	5LL=:	
4$1	
1	:	-	!<	8		
+	/+	)		3	2	"	-	46	
<"+	4$	O$	)	'$	
	&	8"1	L1	LL=	
!1	
1	>1	1	061	#	>1	:	/	4%&	!	)	/&	@	%&	/"&	!	4	*+	0*4*/		/24*/	!5	

	)	!$6&	8"		P	
&1	;1	:;	5;:;:	
145 Nik Mohd Norfadzilah Nik Mohd Rashid et al. /  Procedia Economics and Finance  35 ( 2016 )  136 – 145 
!1	F01	O1	>1		
))	)	$+			%&	)	+		"	+	O$	)	#$+		$%	&1	
1	;:	5RR$%	
!+1	!1	"1	/1		0	%6<	))	$	+	+		<	/+X	
		 )	0"	!"	
-	O$	)	#$+1	;1	;	5R;	
!$$1	/1	4"1	01		
+	+		"		)	$			$$$	-84	<5	!"		)	E	O$	)	
-	#$+1	#$+		!<1	1	L	5R$<	
P+1	OQ1	;	0+	""	"5	'$	$		-	8	)	
	.	1	:1	;:L	
5R);	


